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首先 本文回顾了资产组合理论的发展 一方面详细讨论单期 即静
态 资产组合理论 介绍 Markowitz 的均值-方差 M/V 理论 Sharpe
的单指数模型 并指出运用这些理论模型进行投资组合的方法就是解决给
定期望收益并以风险最小化为目标或给定风险并以收益最大化为目标的






益率作为给定收益率 以方差作为风险度量 分别以 Markowitz 的均值-
方差模型和 Sharpe 的单指数模型为理论基础 在允许卖空和不允许卖空
的前提下 以风险最小为目标分别进行线性归划分析 得出最优投资组合  















和等四只基金为研究样本 以 2001 年 1 月 2 日至 2001 年 12 月 31 日的周
收益率为样本数据 分别建立 Markowitz 模型和 Sharpe 单指数模型的线




数模型用夏普测度 Sharpe’s Measure 特雷纳测度 Treynor’s Measure









伐 加快对股票衍生工具的研制与开发 减少政府管制等交易磨擦 只有
市场具备了有效的风险规避机制 才能使其健康稳步地向前发展  
 
 















Return and risk is an eternal topic in the area of investment.  
In 1952, Harry M. Markowitz published a landmark paper, Portfolio 
Selection, which is generally viewed as the origin of the modern portfolio 
theory. He described the return-risk as the means-variance, and used this 
approach to study the problem of portfolio selection. 
Based on Markowitz’s theory, there was a great achievement about 
capital pricing theory abroad in 40 years recently. The two systems, CAPM 
and APT, had been built, and there were plenty of empirical studies, 
respectively. 
Because the history of our country’s capital market is too short, the 
studies in the area are shortage, not only the theories itself but also empirical 
analysis. Recently, theorists introduce these advanced theories into our country, 
and apply these theories with empirical study to inspect whether these theories 
are applicable into the new capital market. 
At this paper, I try to apply the portfolio theories into the security market 
of our country, structure the theory’s portfolio, and check which one is better, 
the theory’s and the fund’s, I want to find whether this theories can be used as 
a rule. 
At first, I look backward about the history of portfolio, discuss the 
single-period’s approach, introduce Markowitz’s means-variance theory, 
Sharpe’s Single-Index model, and indicate that it was a method of linear 
programming which minimum the risk and subject to a given level of expected 
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And then, I introduce the study methods and the results, which the 
scholars achieved. Based on that, I get myself method: assume the samples are  
single-period, the funds invest all their capitals into the top 10 stocks, treat the 
week return as expected return, the variance as risk, according to the approach 
of Markowitz’s model and Sharpe’s single- index model, where short sales are 
allow or disallow, subject to the sum of total capital and the expected return, 
minimum the variance, use Excel’s tool , Solve , to solve that linear 
programming and get the optimal portfolio. 
In my empirical study, the samples are Fund JingFu, Fund TongZhi, Fund 
PuHui and Fund TaiHe, the data use their week return from 2001/01/02 to 
2001/12/31. After getting the results, I compare the variances between the 
theory’s portfolio and the fund’s portfolio, and find the risk of theory’s 
portfolio is less than those of the fund’s, then consider the Single-Index model, 
I use the Sharpe’s measure, Treynor’s measure, Jensen’s measure to analyze 
these portfolios, find that the performance of theory’s portfolio is better than 
the fund’s. So I get the conclusion that the two models can be treat as guidance, 
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前    言 
近 40 年来 在发达资本主义国家尤其是美国 资产组合及资本资产
定价理论的研究得到了突破性进展 其中最具代表性的是 Markowitz的资
产组合选择模型 Sharpe 和 Lintner 的基于竞争均衡理论的 CAPM 模型和
Ross 的基于套利定价理论的 APT模型  
1952 年 美国经济学家 金融学家 诺贝尔奖金获得者哈里 马可
维茨 Harry Markowitz 的 资产组合选择 一文发表 标志着现代资
产组合理论的诞生 该文首创了用风险资产的收益率与风险之间的关系来
讨论不确定性经济系统中最优投资组合的选择问题 其核心是均值 方差
准则 即 M/V 准则  
在 Markowitz工作的基础上 另两位美国经济学家 金融学家 诺贝
尔奖金获得者威廉 夏普 William F Sharpe 和约翰 林特纳 John Lintner
分别在 1964 年的文章 资本资产定价 风险条件下的市场均衡理论 和
1965 年的文章 风险资产的价值 股票资产组合的风险投资选择 资本
预算 中 在比较强的假设之下 给出了资本资产定价模型 Capital Assets 




1976 年 罗斯 Stephen Ross 提出了套利定价理论 在他的 资本
资产定价 套利定价理论 一文中指出 任何资产的价格可以表示为一
                                                 
 Portfolio Selection. Journal of Finance 1952. Vol. 7 
 Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk. Journal of Finance 
1964. Vol. 47 
 The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and Capital 
Budgets. Review of Economics and Statistics 1965. Vol. 47 
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些 共同因素 的线性组合 即资本市场中某种资产的价格可以利用资本
市场以外的其他因素所确定  
在我国 从 1980 年恢复发行国库券开始算起 只有二十几年历史
沪 深两交易所成立至今也只有短短的十几年历史 总体上看 我国的证
券市场在不断规范中得到长足的发展 但也应看到与发达资本主义国家百
余年历史的资本市场比较 一方面 我国的资本市场还处于相当幼稚的时
期 还存在着大量的理论与实践问题亟待政府 理论工作者 专业机构及
广大投资者去研究探索 另一方面 广大中小投资者的投资理念也还相当
稚嫩 投机行为大于投资行为 因此 对普通股民的投资教育工作投入更
大的热情是政府及理论 教育工作者义不容辞的责任  
在投资组合及资本资产定价的理论与实践上 由于受到历史条件的限
制 我国在这方面的工作才刚刚起步 而且 有别于发达资本主义国家成
熟的资本市场 对于新兴的中国证券市场 上述理论和模型是否具有解释
和指导能力还有待研究 为了研究现代投资组合理论在中国证券市场上的




















 第一章  文献回顾 - 3 - 
 
第一章  文献回顾 
自 Markowitz创立投资组合理论以来 投资组合理论的研究一直方兴
未艾 取得了丰硕的成果 本章将对投资组合理论做一简单的回顾 首先
详细讨论静态资产组合理论 分别介绍 Markowitz 的均值-方差模型
Sharpe 的单指数模型 并指出上述理论的缺陷 而后 对资产组合理论
的发展进行简单的介绍 最后介绍了国内外关于资产组合理论实证研究的
方法和结论  
第一节 Markowitz 的均值 方差理论 
1952 年 Markowitz在 财务学刊 上发表了一篇题为 资产组合的





1 投资组合 Portfolio  
令 ( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]′= kkkkk ni θθθθθ LL ,,, 21 其中 ( )kiθ 表示投资者在
[ )1, +kk 期间投资于资产 i 的数量 如果研究单期的情况 则可认为投资
者在这期间持有一个包括 N 种资产的组合 因为研究单期情况 则 ( )kθ 被
固化 成为一个普通的列向量  
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2 组合系数向量 
如果在期初 这 N 种资产的价格横向量为  














θ                        1-1-3  
则 ix 表示投资者向资产 i 投资的投资额占总的组合的投资额的权数
若令列向量 
[ ]′= nxxxX L,, 21                   1-1-4  
那么 X 就是这个组合的权数向量 或称组合向量  
如果 0<ix 表示卖短或做空 亦即投资者卖出资产 i 的份额 如果




构造一个由 N 种证券组成的证券组合 令 ix 表示向第 i 种证券投资的
金额占总投资额的权数 则有  






























    1-1-6  













上式中 为协方差矩阵  
4 市场证券组合 
Fama 于 1968 年提出市场证券组合这一概念 它指包括市场上每一种
证券 股票 的总的组合 其中每种证券的组合权数等于该证券在市场交
易中尚未清算部分的价值在市场上全部证券的总价值中所占的比例  
5 单阶段组合选择问题的基本假设 
假设 1 投资者有一确定的投资时间间隔 且投资者只考虑在这一段
时间内所获得的效用  
假设 2 资产 或证券 收益的概率分布是固定的  
假设 3 在期初 投资者有完善的信息  
假设 4 投资者都是风险厌恶者 即投资者具有如下形式的效用函数
( )xµ  
( ) ( ) 0,0 ≤′′≥′ xx µµ                1-1-7  
不等号至少在一点成立  
二 Markowitz 的资产配置方法 均值-方差 M/V 准则 
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假设 1 投资者的决策行为遵从 M/V 准则 即风险相同时追求期望
收益最大或期望收益相同时追求风险最小 亦即  
设投资收益率为随机变量 R 其期望为 ER 方差为 )(2 Rσ 如果有
证券 F 和 G 当且仅当 
)()(),()( 22 RRRERE GFGF σσ ≤≥ 和        1-1-8  
至少一个不等号成立   
假设 2 收益率方差能作为适合的风险度量  
2 Markowitz组合方法的数学模型 























            1-1-9  
上式中 为协方差矩阵  
求解该模型 作 Lagrange 函数 有  
[ ] ( )1)( 21 −′+−′+Σ′= XirXERXXL λλ        1-1-10  
























                 1-1-11  
解上述方程得最优解  
)( 21 ERiX λλ +


























































  1-1-13  
对上述结果的解释是 如果假定任一收益率 ),0( +∞∈r 那么在期望
收益率为 的众多组合中 按照 ∗X 构造的组合其方差最小 最优组合方
















































11 −Σ=                     1-1-15  












称之为 有效边界 Efficient Frontier 或 有效集 它反映了当给定某
一方差 或标准差 水平时 从对应于这个方差水平的组合中所得到的具















σ                   1-1-16  
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